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日本の対外直接投資：産業組織論的考察
? ? ? •和
I序論
我が国経済が成長し，対外直接投資の自由化が進展するにつれ，我が国企
業の海外事業活動が次第に活発化してきた。
我が国の対外直接投資は表1の示すように， 1960年代後半に入ってから急
速に増加しはじめ，今日では我が国は主要な直接投資供与国として位置づけ
られる。日本の直接投資残高は1981年末硯在で，アメリカの19.2%，西ドイ
ツの52.0％をしめ，イギリスとほぽ同一の規模に達している。 1970年末現在
で，アメリカの4.6%，イギリスの23.0％の規模であったことを考えると，
とりわけ1972年以降の対外投資の増加率がいかに高いものであったかがうか
がわれよう。もっとも対 GNP, 投資残高比率でみると， 1981年末でイギリ
ス18.5%，アメリカ 7.7%，西ドイツ5.4％と比して我が国は3.9％で最も低
い水準にある。とはいえ， フローでは近年対外投資は活発化しており， 対
GNP比率はイギリスに及ばないにせよ，アメリカ， 西ドイツの水準を上回
っている。
我が国の対外直接投資は戦前にも行われていたが，第2次大戦によってそ
の海外資産を失なったため， 1951年にほぽゼロの状態から再開されている。
2 (462) 第 28巻第 4 号
表1 対外直接投資の推移（主要13カ国のシェア） （単位： ％） 
1961-67年 1968-73年 1974-79年
カ ナ ダ 2.3 4.5 6.2 
ア メ リ 力 61.1 45.8 29.3 
日 本 2.4 6.7 13.0 
オーストラリア 0.7 1.4 1.61 
ペルギー 0.32 1.4 2.5 
フ ラ ンス 6.9 5.2 7.8 
西 ドイ ツ 7.2 12.5 17.0 
イ 夕 リ ア 3.6 3.3 2.0 
オ ラ ン ダ 4.4 6.8 9.63 
スウェーデン 2.0 2.4 3.74 
イ ギ リ ス 8.7 9.1 9.2 
スペイ ン 0.0 0.3 〇.6 
ノルウェー 0.0 0.3 0.9 
出所： OECb(1981), p. 40より引用。
注： 1. 1974~76年数値
2. 1965年数値
3. 1974~78年数値
4. 1974~77年数値
このように，戦後のわずかな期間で主要直接投資供与国に発展しえたのは，
ひとえに我が国の対外投資の増加率の高さ，とりわけ1960年代後半以降の急
成長に依る。輸出の成長率よりも海外販売の成長率が高く，外国との競争機
会として直接投資機会はそのウエイトを高めつつある。
以上のように， 対外直接投資の進展に伴い， それが国内の競争秩序， な
いしは産業組織に及ぼす影響が増大しているものと思われる。実際，現地企
業のバフォーマンスは国内企業に比して顕著に良好である。企業の海外事業
活動が，企業の存続と成長のために行なわれ，展開されるものである以上，
それは国内の産業組織になんらかの有効な影響を及ぽすことは明らかであろ
う。
日本の対外直接投資に関する分析は最近多々みうけられるが，産業組織の
日本の対外直接投資：産業組織論的考察（田中） （463) 3 
観点，すなわち，開放経済と産業組織という問題意識を出発点としているも
のはほとんど見当らない。かくして本稿の主たる目的は，直接投資の供与国
としての日本を経験的事実に基づいて産業組織論的に解明することにある。
換言すれば本稲は， 日本の対外直接投資と産業組織に関する統計的検証の予
備的考察をなし，日本の対内直接投資の産業組織論的考察を展開した前稿
（拙稿 C1983]）の姉妹絹である。
I 対外直接投資の推移と現状
(1) 対外直接投資の自由化と日本企業の海外進出
戦後日本の対外直接投資の推移を届出・評可件数，および金額ベースでみ
ると，我が国の対外直接投資の時系列（図1)は，およそ 4つの時期に区分
されよう。すなわち， 1951~67年の停滞，ないしは漸増期， 1968~71年の急
培期， 1972~77年における第1次成長期， 1978~81年における第2次成長期
(1) 
である。
このような推移は，マクロ的には日本経済の戦後の経済発展過程を如実に
反映するものであるが，直接には経済発展に伴う日本企業の経営資源の蓄
積，産業構造・比較優位構造の変化に依拠する。それと同時に対外直接投資
の進展は対内直接投資の場合と同じく，我が国の国際収支動向と対外直接投
資政策の展開を反映している。
我が国の対外直接投資は戦後の経済復興に伴って1951年に再開されたが，
1960年代前半まではたかだか1億～2億ドル台で大きな展開はみられなかっ
た。ところが1968年に至って5億ドル台へ転じ，急速な増加傾向をみせた。
(1) ちなみに通産省産業政策局絹「第10回・ 11回我が国企業の海外事業活動」 1983
年，にあっては第1期1951~62年，第2期1963~67年，第3期1968~71年，第
4期1972~73年，第5期1974~77年，第6期1978年以降の6分位，池本 (1981〕
にあっては，上述の第4期， 第5期を一括した 5分位の時系列区分となってい
る。
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戦後日本経済は 1955年頃に戦前の工業生産水準を回復し， 経済復興が終了
し，自立成長の時期に入った。しかし， 1960年代前半までは国際収支動向は
国内の景気変動を強く反映して，国内景気の上昇に伴って国際収支が赤字化
し，国内需要が抑制されると収支が黒字に転じる，という景気循環的変動を
繰りかえしていた。その間日本の対外直接投資は「外国為替および外国貿易
管理法」 (1949年）に基づいて個別許可制度の下におかれていた。
やがて原料節約的な技術の導入，産業構造の高付加価値化等により，国内
好況と国際収支の黒字の同時達成が可能になり，経常収支の黒字で資本収支
の赤字をカヴァーするバターンに移行した。国際収支の黒字基調はこうして
1968年以降定着した。このため収支上の制約，いわゆる国際収支の天井から
対外直接投資を規制する必要はなくなり， 1969年10月はじめて自由化措置が
実施された。すなわち， 1件20万ドル以下については自動許可とされ，次い
で70年9月からは第2次自由化措置として， 自動許可限度額が 1件100万ド
ルに引上げられ， 71年7月の第3次自由化によって自動許可限度額が撤廃さ
れた。引きつづき72年6月には第4次自由化が行なわれ，現地法人を本邦居
住者が実質的に支配していなければならない，という条件が撤廃され，海外
の不動産取得についても実需条件がはずされ，自由化はほぼ完了した。
対外投資の自由化が完了する一方で，種々の促進措置もとられた。金融面
では， 72年8月「対居住者外貨貸付制度」の創設， 72年11月には日本輸出入
銀行の融資条件の緩和，税制面では71年「海外投資等損失準備金制度」の拡
充，さらに72年1月には「海外投資保険制度」も拡充されている。
このように，対外直接投資の自由化措置と金融面，税制面での促進措置の
推進もあって， 72年には一挙に対外直接投資額は20億ドル水準に達し，日本
企業の多国籍化が本格化しはじめた。その後第1次石油危機の影響による若
干の停滞がみられたものの， 78年には40億ドル台にのぽり，今日に及んでい
る。
以上の論述のごとく，対外直接投資の自由化の進展とともに，対外直接投
資が推移してきたことが，図 1から容易に読みとれよう。とりわけ1972年以
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降我が国企業の対外直接投資は，件数・金額いずれのベースでみても顕著な
増加傾向を示しており， 1972年は「海外投資元年」とも呼ばれている。
我が国企業の海外進出件数を業種別・参入形態別に時系列でみると，表3
のように要約される。業種別の時系列が表3-1，出資比率別のそれが表3
-2，出資比率が業種間でいかに異なった分布を示すのかが表3-3で表わ
されている。
表3-1 設立時期別・業種別現地企業数の分布（単位：％）
； 製造業 I 資源開発 I 商業他 I 全業種
1951-62 187(25.2) 105(14.2) 449(60.6) 741(100) 
1963-67 429(42.6) 96(9.6) 481(47.8) 1,006(100) 
1951-67 616(35.3) 201(11.5) 930(53.2) 1, 747(100) 
1968-71 942(40.0) 229(9. 7) 1,183(50.3) 2,354(100) 
1972-73 1,540(39.1) 282(7.2) 2,118(53.8) 3,940(100) 
1974-77 1,889(31.2) 597(9.9) 3,574(59.0) 6,060(100) 
1972-77 3,429(34.3) 879(8.8) 5,692(56.9) 10,000(100) 
1978-81 3,032(34.0) 653(7.3) 5,234(58. 7) 8,919(100) 
出所：図1に同じ，第1表，第4表，第12表，第16表，第21表，第24表より作成。
注：1. 資源開発は農林・漁業と鉱業を含む。
2. ここでいう企業数とは許可件数をいう。
表3-1は資源稀少国である日本経済の特長をよく反映している。我が国
の対外直接投資は国内工業生産に不可欠な原材料の確保と輸出市場の開拓・
確保を経済的動機として始められ，資源開発・商業投資が中心となっておこ
った。前者は時の経過とともにウエイトを下げ，後者は逆に一層活発になっ
ている。製造業における海外進出は60年代後半から70年代前半にかけてもっ
とも盛んであった。それは経済成長に伴う経営資源内容の蓄積，比較優位構
造の変化を背景としている。
次に出資比率別に海外進出企業数の時系列を’みると（表3-2)，近年出
資比率50％未満の現地法人のウエイトが減少する一方， 100彩出資の現地法
人が増大の一途をたどっていることが明瞭である。しかし，業種別内訳をみ
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表3-2 設立時期別・出資比率別現地企業数分布（単位：％）
ご＼分 50％未満 I 50% 50未-95満%1(95未-10満0% 100% 合 計
1976年未 994(40.2) 627(25.3) 853(34.5) 2,474(100) 
1977 / 1,105(31.0) 301(8.4) 598(16.8) 105(3.0) 1,458(40.9) 3,567(100) 
1978 / 1, 053 (31. 3) 264(7.8) 552(16.4) 104(3.1) 1, 396 (41. 4) 3,369(100) 
1979 I/ 1,171(30.6) 286(7.5) 586(15.2) 131(3.4) 1,658(43.3) 3,832(100) 
1980 1 1,038{26.2) 339(9.5) 574(16.0) 93(2.6) 1,643(45.8) 3,587(100) 
出所：通産省産業政策局編「我が国企業の海外事業活動」各年版より作成。
注：ここでいう企業数は各年度の調査対象企業数であり， 必ずしも設立時期とは一致しな
い。
表3-3 出資比率別・業種別現地企業の分布（全地域） （単位：％）
＼出資比率 非製造業 製造業 商 業 その他 全業種
50％未満 69(35.8) 604(38.9) 194(12.9) 71 (21.3) 1,038 (26. 2) 
50% 13(6. 7) 197(12. 7) 99(6.6) 30(9.0) 339(9.5) 
50-95彩未満 36(18.7) 332(21.4) 165(11.1) 41(12.3) 574(16.0) 
95-100彩 I 8(4.1) 35(2.3) 41(2. 7) 9(2. 7) 93(2.6) 
100彩 67(34. 7) 386(24.8) 1,007(66.9) 183(54.8) 1,643(45.8) 
合 計 193(100. 0) ]1.554(100.0) 11.506(100.0) I 334(100.0) 13.587 (100. 0) 
出所：図1に同じ， p.125,第66表より作成。
注： 1980年度末現在の分布。
ると（表3-3),100％出資のほとんどが商業に偏っており，製造業ではむ
しろ依然として50％未満が多い。もっとも非鉄金属・電気機械・精密機械等
のように50％超日本側出資企業の多い分野もみられる。
アジアをはじめ，発展途上地域では製造業を中心に厳しい現地化政策がと
られ，先進地域ではそうした規制がほとんどみられない，といった受入国の
外資政策の遮いがある。後でみるように，我が国製造業の海外進出は発展途
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上地域に多く，出資比率の低下が同地域で顕著である。また近年先進地域で
の商業投資が活発化している。 100彩子会社の増大傾向は我が国対外直接投
資の産業別・地域別特長に留意しなければ十分に解釈されない。
(2) 対外直接投資の硯状
i)対外直接投資の地域構成
表4は1981年末の我が国対外直接投資累計許可額の地域構成を示す。進出
先としてアジアが最もウエイトが高く，次いで北米，中南米の順となってい
る。貿易，対外直接投資を問わず，我が国経済は対外的にはアジア・北米と
密接な結びつきをもっている。とくに70年以降アジアは最大の進出先となっ
ている。
表4 地域別対外直接投資
（単位：千万ドル，彩）
~11951-67 11968-71 11972-77 11978-81 I 1951-81 
北 米 36.8(26.4) 72.2(24.5) 401. 7(23.8) 662.1(29.4) 1,229.5(27 :1) 
中南米 37.6(27.0) 32.5(11.0) 303.9(18.0) 355.2(15.8) 734.9(16.2) 
ヨーロッパ 5.6(4.0) 66.0(22.4) 227.8(13.5) 212. 7(9.4) 527.0(11.6) 
アジア 29.8(21.4) 66.6(22.6) 529.9(31.4) 676.1(30.0) 1,316.8(29.0) 
中 東 24.0(17.2) 12.8(4.3) 58.8(3.5) 68,1(3.0) 235.5(5.2) 
アフリカ 1.7(1.2) 9.6(3.3) 79.7(4.7) 110.4(4.9) 201.8(4.4) 
オセアニア 3.9(2.8) 34.9(11.9) 86.4(5.1) 168.1(7.5) 294.9(6.5) 
計 1139.5(100)1 294.5(100+,688.3(100)12,252.6(100)1 4,540.3(100) 
出所：表3-1に同じ。
時系列で観察すると，中東・中南米のウエイトが低下するとともに，アジ
ア・アフリカのシェアが増大傾向にある。そして近年北米のウエイトが高ま
りつつある。とはいえ地域構成は基本的にほとんど変化を示していないとい
えよう。
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すなわち，北米・中南米・アジア・オセアニア等の環太平洋圏に我が国の
対外投資の約80%がむかっており，また中南米・アジア・中東・アフリカと
ぃうた発展途上地域が過半を占め，他の先進諸国（主要直接投資供与国）に
比して途上国向け投資に偏っている。こうした地域構成の特長は戦後保持さ
れてきている。
i)対外直接投資の産業構成
2桁産業レヴェルでの対外直接投資の時系列が表5で示されている。ここ
では業種別動向の変化を明確化するため， 72年以降，期間区分をやや細分化
してある。長期傾向として指摘されるのは， 製造業・商業のウエイトの増
大，そして資源開発のウエイトの減少である。製造業の業種別構成内容には
かなりの変化がみられる。繊維・木材・パルプのウエイトの低下と電気機
械・輸送機械・化学のウエイトの上昇が目立つ。そしてこうした構造変化が
72年頃を境としていることは注目に値する。
71年頃までは製造業における直接投資は繊維・木材・バルプ・鉄・非鉄等
の資源利用，労働力利用型が中心であった。それに対して70年代前半に入る
と化学・電気機械等の市場利用型の直接投資が大幅に増加し，製造業投資の
パイオニアである繊維は， 73年頃を境にウェイトを低めていった。 70年代後
半に至っては一層この傾向は強まり，木材・バルプ・繊維などにとって代っ
て電気機械・輸送機械などの直接投資が本格化する。こうした製造業投資内
容の変化は，経済発展に伴う産業構造の高度化を反映したもので，高度な経
営資源内容の蓄積の結果である。その結果，従来の資源開発・商業中心から
製造業・商業中心へと72~73年頃を転換期として，我が国の対外直接投資パ
ターンは変化をとげてきたのである。
ii)我が国対外直接投資の構造的特性
我が国においては，対外直接投資自由化に比して対内直接投資自由化の進
展は遅れがちであったし，ストック・フローのいずれでみても我が国は主要
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日本の対外直接投資：産業組織論的考察（田中） （471)11 
直接投資供与国であっても受入国としての地位は極めて低い。また我が国へ
の直接投資の過半はアメリカからであり， ヨーロッパ諸国を含めた先進諸国
(2) 
合計は80年末で全体の約80％となる。
これに対して我が国の対外直接投資は，資源開発産業が重要なウエイトを
占め，途上国向けがかなりのウエイトを占めている。もっとも近年，すでに
みたように製造業・商業投資が増える傾向にあり，次第に市場利用型の水平
投資へ移行しつつあるようである。 最近のアメリカや ECとの貿易摩擦，
そして発展途上地域におけるカントリー・リスクの高まり，などから地域構
成が発展途上地域から先進，もしくは中進工業地域へと重点を移していく可
能性も考えられなくもない。とはいえ今のところ， ヨーロッパ諸国やアメリ
力に比べると投資の相互交流はほとんどないといってよいであろう。
図2-1,図2-2はそれぞれ， 74年末， 81年末現在での対外直接投資の
業種別・地域別構成を表わしている。これによれば，我が国の製造業・資源
開発投資は発展途上地域に偏在しており，商業・サーヴィス業投資が唯一先
進地域が過半を占めている。そして推移をながめても，製造業投資の先進諸
国向けのウエイトは依然として低く，むしろ商業・資源開発投資で先進諸国
のウエイトが高まっていることがわかる。
図3は我が国対外直接投資が欧米先進諸国と比して，特異な構造を有して
いるさまを一層明確にする。アメリカ・西ドイツの直接投資残高と比較する
と，我が国の場合発展途上諸国向けが多く，製造業のウエイトが小さく，商
業投資のウエイトが大きいのである。このことは以下の諸点によるものであ
り，それ故発展途上国を中心とする資源確保•利用のための資源開発投資，
そして先進諸国を中心とする輸出促進のための商業投資が中心となったので
ある。すなわちその背景として，第1に我が国が資源稀少国であること，第
2に60年代中頃までは中進工業国であったこと， 第3に貿易立国であるこ
と，等が挙げられる。
(2) 我が国における対内直接投資の現状については拙稿〔1983]参照。
12(472) 第 28巻第 4 号
図2-1 対外直接投資の業種別・地域別分布 (1974年度末累計額）
（単位： ％） 
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出所：図1に同じ。
注：支店・不動産は含まない。
図2-2 対外直接投資の業種別・地域別分布 (1981年度末累計額）
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注：支店・不動産は含まない。
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日本の対外直接投資：産業組織論的考察（田中） （473)13 
図8 日本，アメリカ，西独の対外投資の業種・地域構成比較
（単位：％）
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出所：通産省産業政策局『第 7lul我が国企業の海外求業活動』1978年より引用。
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皿 対外直接投資のパフォーマンス
(1) 本社企業と海外事業活動
日本本社の企業規模の時系列データが図4,本社の業種別企業規模分布が
表6で示されている。
日本の対外直接投資は中小企業の占めるシェアが比較的大きいが，すう勢
としては低下傾向にある。製造業の中で，とくに繊維・雑貨に中小企業の進
出が多くみられるが，これは国内の賃金上昇や為替リスクなどを回避し，企
業の存続を図ることが海外進出の主要な動機であることを物語るものと推測
図4 本社企業全体に占める中小企業の割合（時系列）
％ 
50 
I 
43.3 
｀ 40 30f 30.2 30.7 
20 
10 
73 74 75 76 77 78 79 80 年度
出所：前表に同じ。
注：大企業の基準農林漁業・鉱業・製造業・その他 資本金1億円超
卸売業 9, 3千万円超
小売業・サーピス業 9, 1 千万円超—
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される。反対に，化学・非鉄金属・輸送機械，等の部門で大企業の割合が大
きい。
ところで対外直接投資が国内の産業組織にどのようなインパクトを与える
か，いわゆるフィードバック効果を考えるとき，肝要なことは直接投資を行
なっている企業にとって海外事業活動がどの程度のウエイトをもっているか
であろう。
表7-1によれば，全産業平均で資本金では 12.7%，資産では 4.0%，売
上高では5.1%，従業員では3.3彩が海外に移っていることになる。原材料へ
の接近に伴って鉱業がかなりの資本金，資産を海外に移し，製造業では早く
から活発な海外進出を図ってきた繊維，そして大型進出の多い鉄鋼・電気機
械の分野がいずれの指標でみてもかなり海外依存度が高い。これらはコスト
の引下げ，あるいは外国の輸入制限に伴う販売市場の確保．接近などの動機
に基づいて海外依存度を高めてきたのであろう。海外売上高への依存の度合
は，早くから活発な海外事業活動を行なってきた鉱業・電気機械・繊維・商
業などで高まっている。
次に企業利潤の海外依存度はどうであろうか。本社企業の利潤に対する海
外依存割合をみると（表7-2)，木材・紙パルプの25.6％をはじめ， 商業
18.2%，繊維14.1％が高い。もっとも企業規模格差がみられ，全体としては
大企業が海外依存を強めており，繊維，商業にその傾向が強いが鉄鋼，非鉄
部門ではむしろ中小企業の方がより大きな海外依存割合を示している。
また海外収益受取企業割合をみると（表7-3)，化学・鉄鋼・非鉄が全
体として良好な業績をあげているが，企業規模別にみると大企業では61%,
中小企業では28形にとどまっており，かなりの格差がみられ，対外投資の国
内市場成果に及ぼすインパクトとの関連で興味深い。全体として海外事業活
動による収益状況は，第1次石油危機以降順調に改善されつつある（表7-
4)。
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(2) 現地法人の規模
近年資本金規模の大きな企業の進出割合が増大する傾向にあるが，資本金
1億円超の硯地法人が81年末で全体の51.4％と過半を占める。資本金10億円
以下では全体の90％にも達し，我が国の海外子会社の企業規模はさほど大き
くない。産業によって最小必要資本規模が異なり，鉱業そして製造業の内，
繊維・鉄鋼・輸送機械といった部門で資本金が大きくなっており，反対に雑
貨・精密機械・食料品などでは比較的小規模な企業の設立が多い（表8)。
(3) 現地法人の収益率
図5で示された70年代の硯地法人の収益に関する時系列デークをみるかぎ
り，第1次石油危機に伴う世界需要のおち込みの影響を除いては，いずれの
指標でも有利な展開を示しており，なかんずく総資本利益率の上昇が顕著で
あり，黒字企業の割合も急速に拡大している。
しかし，海外進出当初から正の利澗もしくは高い利潤をあげる，とは考え
にくい。進出時にはさまざまな固定コストがかかり，一定期間をへて初めて
子会社がすぐれたパフォーマンスを実現すると考えるのが理にかなっていよ
う。そこで操業開始時期別収益状況を示したのが表9-1，表9-2である。
期間損益黒字企業の割合をみると， 72年頃を境としてパクーンが異なり，
収益計上企業割合では68年頃を境として同様のパクーンの遮いがみられる。
すなわち，それ以前に進出した企業のパフォーマンスはかなり良好である。
それは農林漁業・鉱業・製造業・商業のいずれをとってもあてはまる。業種
別ではとくに非鉄..電気機械・精密機械・化学が一貫して良好なパフォーマ
ンスを示している。
硯地法人と本社企業の収益性の比較は対外直接投資の国内市場成果に与え
るインパクトを考察する上で示唆深い。第1次石油危機の一時的な影響を除
けばいずれの収益性指標においても，安定したより高い収益率を現地法人が
あげている傾向が強くうかがわれる（表10ー 1)。付言すれば， 現地法人の
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収益率が実際より低めに計上されるがい然性を念頭におけば，それ以上のす
ぐれたパフォーマンスを示しているのかも知れない。
さらに国内企業との対比で現地法人の収益率を業種別にみると（表10-
2)，概して国内企業よりすぐれたパフォーマンスを示してはいるが， 例外
がないわけではなく，鉄鋼・一般機械・輸送機械の部門では逆転しているこ
とに気がつく。しかし，実はこれらの部門では国内企業に比べて配当志向が
極めて高く，その意味では現地法人が国内企業よりも劣ったパフォーマンス
を示している訳ではない。
W 結論
以上では産業組織の観点から日本の対外直接投資にどのような特長が見い
出されうるか，そして瑛地企業がいかなるパフォーマンスを示しているか，
等について幾つかの指標の動きをみながら論じてきた。日本経済にとって貿
易機会と並んで，否それ以上にますます対外直接投資機会のウエイトは高ま
るであろう。開放経済の下での集中と競争を考察する上で，我が国について
の経験的事実を明確にすることは，我が国産業を対象に対外直接投資と産業
組織に関する経験的検証を行なう際の予備的作業をなすであろう。これまで
貿易機会と産業組織については論じられてきたが，我が国経済のもう一つの
重要な外国との競争機会である対外直接投資はなおざりにされてきた。残さ
れた課題は本稿でなされた分析を背景として，対外直接投資が国内の競争秩
序，産業組織にどのようなインパクトを支えるかを我が国産業を対象に明ら
かにすることである。
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